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证券研究报告 — 调整评级 2013 年 3 月 26 日 

股票代码 600801.CH 900933.CH 

评级 持有 持有 
原评级 买入 买入 

收盘价 人民币 13.97 美元 1.69 

目标价 人民币 15.20 美元 1.80 

原目标价 人民币 13.50 美元 1.50 

上/下浮比例 9% 6% 

目标价格基础  1.7 倍市净率 1.3 倍市净率 

板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 
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华新水泥 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (5) (8) (7) - 
相对新华富时 A50 指数  (6) (8) (12) - 
  
发行股数 (百万) 935 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (人民币 百万) 13,066 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 97 
净负债比率 (%) (2013E) 78 
主要股东(%)  
  HOLCHIN B.V. 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 25 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业: 建筑与基建 

李攀, CFA 
(8610) 6622 9073 
pan.li@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120035 
 
*董馨谣为本报告重要贡献者 

华新水泥 
13 年供需情况有望小幅改善 
华新水泥公告 2012 年实现营业收入 125.2 亿人民币，同比降低 0.9%，归属母
公司股东净利润 5.6 亿人民币，同比降低 48.3%，对应每股收益 0.59 元，与
此前业绩预告一致。由于下游需求不振以及产能过剩导致行业竞争加剧，公
司 12 年水泥平均售价同比下滑 10.59%，业绩出现大幅下滑。第四季度在区
域供求关系改善以及大企业的协同战略下，价格上涨，毛利率环比明显提
高。预计 13 年湖北地区新增产能仍然较少，但从目前情况来看水泥需求可
能也仅保持小幅增长，而且价格也容易受到沿江其他地区低价水泥熟料的冲
击，未来价格提升情况仍不明朗。我们将 A、B 股目标价格上调至 15.20 元
和 1.80 美元，评级下调至持有。 

支撑评级的要点 
 水泥销售价格下滑带来盈利压力。2012 年公司实际水泥熟料综合销量约

4,235 万吨，较上年同期增长约 9%。全年水泥熟料综合均价 263 元/吨，
较上年同期下跌 39 元/吨，其中水泥均价约 271 元/吨，熟料均价约 201
元/吨。水泥熟料综合吨毛利为 64 元，吨净利 16 元。2012 年由于主要区
域水泥需求放缓，竞争加剧导致水泥价格大幅下跌，虽然四季度价格有
所回升但全年盈利水平降幅仍然较大。 

 全年毛利率下滑，但 4 季度毛利率环比大幅改善：公司 2012 年毛利率为
24.4%，较上年同期下降 3.0 个百分点，其中 4 季度单季度毛利率 30.3%，
和 2、3 季度的 22.1%和 23.9%相比大幅提升。 

 全年费用率有所上升：公司 2012 年期间费用率上升 2.8 个百分点到 
17.1%，其中销售费用率和管理费用率均上升 1.1 个百分点。  

 长期看主要区域新增产能较少，市场集中度较高：公司截至 2012 年底熟
料产能共计 4,083 万吨，水泥产能 6,602 万吨。预计 13-14 年将在塔吉克
斯坦和湖南桑植分别新建两条生产线。2012 年公司主要区域湖北地区仅
新增两条新型干法水泥生产线，预计 13 年也仅有一到两条新增生产线。
公司在湖北地区产能占比达 30%以上并将继续通过收购提高份额，区域
前四家水泥企业市场集中度约 70%，有利于大企业间协同稳定价格。 

评级面临的主要风险 
 产能过剩竞争加剧导致的价格下行风险。 

估值 
 我们对公司 2013-2014 年的每股收益预测调整至 0.847 和 1.040 元，15 年

每股收益预测为 1.236 元人民币，给予 A 股 15.20 元目标价，对应 2013
年 1.7 倍市净率，考虑到 B 股价格的折让，给予 B 股 1.80 美元目标价，
对应 2013 年 1.3 倍市净率，评级均调整为持有。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 12,638 12,521 14,946 17,222 19,542 
  变动 (%) 49 (1) 19 15 13 
净利润 (人民币 百万) 1,075 556 792 972 1,156 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.150 0.594 0.847 1.040 1.236 
   变动 (%) 62.1 (48.3) 42.5 22.8 18.9 
市场预期每股收益 (人民币)       0.517 0.871 1.303       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.564 0.704       
   调整幅度 (%) - - 50.2 47.7  
核心每股收益  (人民币) 1.064 0.462 0.701 0.863 1.024 
   变动 (%) 85.0 (56.5) 51.6 23.2 18.6 
全面摊薄市盈率(倍) 12.2 23.5 16.5 13.4 11.3 
核心市盈率 (倍) 13.1 30.2 19.9 16.2 13.6 
每股现金流量 (人民币) 2.02 2.63 3.28 3.64 4.06 
价格/每股现金流量 (倍) 6.9 5.3 4.3 3.8 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.7 8.6 7.0 6.1 5.3 
每股股息 (人民币) 0.150 0.180 0.169 0.208 0.247 
股息率 (%) 1.1 1.3 1.2 1.5 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 
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华新水泥 上海B股

成交额 (美元 百万)美元

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5  (5) 3  - 
相对上海 B股  (4) (4) (12) - 
  
发行股数 (百万) 935 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (美金 百万) 1,583 
3 个月日均交易额 (美金 百万) 1 
净负债比率 (%) (2013E) 78 
主要股东(%)  
  HOLCHIN B.V. 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 25 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 12,638 12,521 14,946 17,222 19,542 
  变动 (%) 49 (1) 19 15 13 
净利润 (人民币 百万) 1,075 556 792 972 1,156 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.150 0.594 0.847 1.040 1.236 
   变动 (%) (19.0) (48.3) 42.5 22.8 18.9 
市场预期每股收益 (人民币)       0.517 0.871 1.303       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.564 0.704       
   调整幅度 (%) - - 50.2 47.7  
核心每股收益  (人民币) 1.064 0.462 0.701 0.863 1.024 
   变动 (%) (7.5) (56.5) 51.6 23.2 18.6 
全面摊薄市盈率(倍) 9.1 17.7 12.4 10.1 8.5 
核心市盈率 (倍) 9.9 22.7 15.0 12.2 10.3 
每股现金流量 (人民币) 2.02 2.63 3.28 3.64 4.06 
价格/每股现金流量 (倍) 5.2 4.0 3.2 2.9 2.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.6 7.3 6.0 5.2 4.5 
每股股息 (人民币) 0.150 0.180 0.169 0.208 0.247 
股息率 (%) 1.4 1.7 1.6 2.0 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 12 年 同比变化(%) 
营业收入  12,638 12,521 (0.9) 
营业成本  (9,174) (9,466) 3.2 
营业税金及附加  (155) (174) 12.5 
销售费用  (701) (838) 19.6 
管理费用  (588) (724) 23.2 
财务费用 (515) (576) 12.0 
资产减值损失  (73) (18) (75.1) 
公允价值变动 0 0 N.M 
投资收益 (2) (1) (43.2) 
汇兑净收益 0 0 N.M 
营业利润 1,431 723 (49.5) 
营业外收入  198 213 7.3 
营业外支出  (19) (31) 61.4 
利润总额 1,610 905 (43.8) 
所得税费用  (390) (225) (42.3) 
净利润 1,220 680 (44.2) 
少数股东损益  (145) (125) (13.9) 
归属于母公司所有者的净利润  1,075 556 (48.3) 

资料来源：公司数据 
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图表 2.公司单季度利润率走势 
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资料来源：公司数据 

 

图表 3.湖北地区水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 12,638 12,521 14,946 17,222 19,542 
销售成本 (9,174) (9,466) (11,208) (12,907) (14,637) 
经营费用 (457) (596) (776) (959) (1,131) 
息税折旧前利润 2,021 1,319 1,680 1,944 2,215 
折旧及摊销 (986) (1,140) (1,282) (1,413) (1,560) 
经营利润 (息税前利润) 3,007 2,459 2,962 3,357 3,775 
净利息收入/(费用) (515) (576) (571) (581) (598) 
其他收益/(损失) 104 163 184 224 270 
税前利润 1,610 905 1,293 1,587 1,887 
所得税 (390) (225) (323) (397) (472) 
少数股东权益 (145) (125) (178) (218) (259) 
净利润 1,075 556 792 972 1,156 
核心净利润 995 433 656 807 957 
每股收益(人民币) 1.150 0.594 0.847 1.040 1.236 
核心每股收益(人民币) 1.064 0.462 0.701 0.863 1.024 
每股股息(人民币) 0.150 0.180 0.169 0.208 0.247 
收入增长(%) 49 (1) 19 15 13 
息税前利润增长(%) 114 (35) 27 16 14 
息税折旧前利润增长(%) 82 (18) 20 13 12 
每股收益增长(%) 62 (48) 43 23 19 
核心每股收益增长(%) 85 (57) 52 23 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 2,769 2,795 3,092 3,704 4,609 
应收帐款 1,969 1,953 2,332 2,687 3,049 
库存 1,081 904 1,071 1,233 1,398 
其他流动资产 235 213 231 249 267 
流动资产总计 6,054 5,865 6,726 7,872 9,323 
固定资产 13,572 14,674 15,292 15,969 16,754 
无形资产 1,788 1,908 1,910 1,913 1,916 
其他长期资产 315 845 885 928 975 
长期资产总计 15,676 17,426 18,086 18,809 19,645 
总资产 21,730 23,291 24,812 26,682 28,967 
应付帐款 2,866 2,963 3,512 4,044 4,586 
短期债务 3,691 4,051 3,901 3,741 3,791 
其他流动负债 757 1,063 1,293 1,497 1,707 
流动负债总计 7,314 8,077 8,706 9,282 10,084 
长期借款 5,420 6,357 6,432 6,679 6,926 
其他长期负债 412 357 373 388 403 
股本 935 935 935 935 935 
储备 6,825 6,799 7,423 8,237 9,199 
股东权益 7,760 7,735 8,358 9,172 10,134 
少数股东权益 823 765 943 1,161 1,420 
总负债及权益 21,730 23,291 24,812 26,682 28,967 
每股帐面价值(人民币) 8.30 8.27 8.94 9.81 10.83 
每股有形资产(人民币) 6.39 6.23 6.89 7.76 8.79 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

6.78 8.14 7.74 7.18 6.53 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,610 905 1,293 1,587 1,887 
折旧与摊销 986 1,140 1,282 1,413 1,560 
净利息费用 515 576 571 581 598 
运营资本变动 (920) 23 224 208 212 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (304) (189) (305) (381) (457) 
经营活动产生的现金流 1,886 2,456 3,065 3,408 3,799 
购买固定资产净值 (1,861) (2,094) (1,922) (2,113) (2,368) 
投资减少/增加 (358) 12 0 0 0 
其他投资现金流 247 (337) (32) (33) (36) 
投资活动产生的现金流 (1,972) (2,420) (1,954) (2,146) (2,404) 
净增权益 1,799 48 0 0 0 
净增债务 (52) (1,664) (75) 87 297 
支付股息 (81) (140) (168) (158) (194) 
其他融资现金流 (569) 1,746 (570) (578) (593) 
融资活动产生的现金流 1,098 (10) (813) (650) (490) 
现金变动 1,013 26 298 612 905 
期初现金 1,756 2,769 2,795 3,092 3,704 
公司自由现金流 (91) 30 1,126 1,277 1,416 
权益自由现金流 (663) (2,221) 465 768 1,095 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.8 19.6 19.8 19.5 19.3 
息税前利润率(%) 16.0 10.5 11.2 11.3 11.3 
税前利润率(%) 12.7 7.2 8.7 9.2 9.7 
净利率(%) 8.5 4.4 5.3 5.6 5.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 
利息覆盖率(倍) 3.8 2.2 2.8 3.2 3.5 
净权益负债率(%) 73.9 89.6 77.8 65.0 52.9 
速动比率(倍) 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 12.2 23.5 16.5 13.4 11.3 
核心业务市盈率 (倍) 13.1 30.2 19.9 16.2 13.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

14.3 32.9 21.7 17.6 14.8 

市净率 (倍) 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 
价格/现金流 (倍) 6.9 5.3 4.3 3.8 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.7 8.6 7.0 6.1 5.3 

周转率      
存货周转天数 38.7 38.3 32.2 32.6 32.8 
应收帐款周转天数 43.4 57.2 52.3 53.2 53.6 
应付帐款周转天数 77.7 85.0 79.1 80.1 80.6 
回报率      
股息支付率(%) 13.0 30.3 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 16.8 7.2 9.8 11.1 12.0 
资产收益率 (%) 7.7 4.4 5.2 5.7 6.0 
已运用资本收益率(%) 12.7 7.3 8.9 9.8 10.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 12,638 12,521 14,946 17,222 19,542 
销售成本 (9,174) (9,466) (11,208) (12,907) (14,637) 
经营费用 (457) (596) (776) (959) (1,131) 
息税折旧前利润 2,021 1,319 1,680 1,944 2,215 
折旧及摊销 (986) (1,140) (1,282) (1,413) (1,560) 
经营利润 (息税前利润) 3,007 2,459 2,962 3,357 3,775 
净利息收入/(费用) (515) (576) (571) (581) (598) 
其他收益/(损失) 104 163 184 224 270 
税前利润 1,610 905 1,293 1,587 1,887 
所得税 (390) (225) (323) (397) (472) 
少数股东权益 (145) (125) (178) (218) (259) 
净利润 1,075 556 792 972 1,156 
核心净利润 995 433 656 807 957 
每股收益(人民币) 1.150 0.594 0.847 1.040 1.236 
核心每股收益(人民币) 1.064 0.462 0.701 0.863 1.024 
每股股息(人民币) 0.150 0.180 0.169 0.208 0.247 
收入增长(%) 49 (1) 19 15 13 
息税前利润增长(%) 114 (35) 27 16 14 
息税折旧前利润增长(%) 82 (18) 20 13 12 
每股收益增长(%) (19) (48) 43 23 19 
核心每股收益增长(%) (7) (57) 52 23 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 –B 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 2,769 2,795 3,092 3,704 4,609 
应收帐款 1,969 1,953 2,332 2,687 3,049 
库存 1,081 904 1,071 1,233 1,398 
其他流动资产 235 213 231 249 267 
流动资产总计 6,054 5,865 6,726 7,872 9,323 
固定资产 13,572 14,674 15,292 15,969 16,754 
无形资产 1,788 1,908 1,910 1,913 1,916 
其他长期资产 315 845 885 928 975 
长期资产总计 15,676 17,426 18,086 18,809 19,645 
总资产 21,730 23,291 24,812 26,682 28,967 
应付帐款 2,866 2,963 3,512 4,044 4,586 
短期债务 3,691 4,051 3,901 3,741 3,791 
其他流动负债 757 1,063 1,293 1,497 1,707 
流动负债总计 7,314 8,077 8,706 9,282 10,084 
长期借款 5,420 6,357 6,432 6,679 6,926 
其他长期负债 412 357 373 388 403 
股本 935 935 935 935 935 
储备 6,825 6,799 7,423 8,237 9,199 
股东权益 7,760 7,735 8,358 9,172 10,134 
少数股东权益 823 765 943 1,161 1,420 
总负债及权益 21,730 23,291 24,812 26,682 28,967 
每股帐面价值(人民币) 8.30 8.27 8.94 9.81 10.83 
每股有形资产(人民币) 6.39 6.23 6.89 7.76 8.79 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

6.78 8.14 7.74 7.18 6.53 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,610 905 1,293 1,587 1,887 
折旧与摊销 986 1,140 1,282 1,413 1,560 
净利息费用 515 576 571 581 598 
运营资本变动 (920) 23 224 208 212 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (304) (189) (305) (381) (457) 
经营活动产生的现金流 1,886 2,456 3,065 3,408 3,799 
购买固定资产净值 (1,861) (2,094) (1,922) (2,113) (2,368) 
投资减少/增加 (358) 12 0 0 0 
其他投资现金流 247 (337) (32) (33) (36) 
投资活动产生的现金流 (1,972) (2,420) (1,954) (2,146) (2,404) 
净增权益 1,799 48 0 0 0 
净增债务 (52) (1,664) (75) 87 297 
支付股息 (81) (140) (168) (158) (194) 
其他融资现金流 (569) 1,746 (570) (578) (593) 
融资活动产生的现金流 1,098 (10) (813) (650) (490) 
现金变动 1,013 26 298 612 905 
期初现金 1,756 2,769 2,795 3,092 3,704 
公司自由现金流 (91) 30 1,126 1,277 1,416 
权益自由现金流 (663) (2,221) 465 768 1,095 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 –B 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.8 19.6 19.8 19.5 19.3 
息税前利润率(%) 16.0 10.5 11.2 11.3 11.3 
税前利润率(%) 12.7 7.2 8.7 9.2 9.7 
净利率(%) 8.5 4.4 5.3 5.6 5.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 
利息覆盖率(倍) 3.8 2.2 2.8 3.2 3.5 
净权益负债率(%) 73.9 89.6 77.8 65.0 52.9 
速动比率(倍) 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 9.1 17.7 12.4 10.1 8.5 
核心业务市盈率 (倍) 9.9 22.7 15.0 12.2 10.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

10.5 24.2 16.0 13.0 10.9 

市净率 (倍) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 5.2 4.0 3.2 2.9 2.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.6 7.3 6.0 5.2 4.5 

周转率      
存货周转天数 38.7 38.3 32.2 32.6 32.8 
应收帐款周转天数 43.4 57.2 52.3 53.2 53.6 
应付帐款周转天数 77.7 85.0 79.1 80.1 80.6 
回报率      
股息支付率(%) 13.0 30.3 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 16.8 7.2 9.8 11.1 12.0 
资产收益率 (%) 7.7 4.4 5.2 5.7 6.0 
已运用资本收益率(%) 12.7 7.3 8.9 9.8 10.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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